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摘  要 
 
摘  要 
金融系统风险是指部分金融机构的失灵会导致其他机构的失灵，从而导致金融系统崩
溃，并对实体经济造成非常严重的负面影响。而银行作为金融系统的核心部门，在危机中
破产倒闭所产生的风险溢出效应更值得关注。本文利用我国 16 家上市银行 2010 年 9 月 1
日到 2016 年 12 月 31 日的收益率数据，采用动态 Copula 方法及三种系统风险测度指标（增
量条件风险价值、边际期望损失和期望资本损失），对我国商业银行的系统风险进行实证
研究。本文对以往基于静态 Copula 模型和 DCC-GARCH 的方法做出改进，首先利用
































Financial systemic risk refers to that the failure of some financial institutions has a 
very serious negative impact on the financial system and the real economy. The banking 
industry is in the dominant position in the financial market, the risk spillover effect caused 
by the failure of banks needs more attention. Based on the return data of 16 listed banks 
from September 1, 2010 to December 31, 2016, this paper adopts the dynamic Copula 
model and three systemic risk indexes, such as incremental conditional value at risk, 
marginal expected shortfall and expected capital shortfall to study the systemic risk of 
China's commercial banks .In this paper, we first use the IGARCH ~T model to fit the 
conditional volatility, the dynamic Copula method to model the time-varing dependence 
structure, and then we use the three indicators to measure the systemic risk of listed banks. 
Finally, this paper starts from the definition of the financial systemic risk, and uses the 
Granger causality test method to test the rationality of the three systemic risk indexs for 
the first time. 
 There are three main conclusions: (i)Based on the BIC criterion and the backtesting 
of the conditional value at risk, dynamic t -Copula model is superior to static Copula 
model and DCC-GARCH model, it can not only describe the time-varying linear 
correlation, but also capture the non-linear and tail dependence between the banks and the 
market which can more accurately describe the financial systemic risk. (ii)The three 
indicators are different in measuring the systemic risk. ΔCoVaR focus more on the tail 
dependence between banks and the market , MES focus more on the systematic risk of the 
banks, both identify the Systematically Important Banks as "too connected to fail". While 
SRISK index focuses on the banks’ size, identify the Systematically Important Banks as 
"too big to fail". (iii)The Granger causality test shows that only the expected capital 
shortfall indicator can really measure the systemic risk of China's commercial banks, 
indicating that the bank's size is the most important factor for identifying the 
Systematically Important Banks (SIB). 
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第 1章  绪论 
1.1研究背景及意义 












































































































































产未来价格的预期[16]（Huang et al. ,2009）；二是及时性，因为市场数据是每日动态变化的，





以分为“从下到上”和“从上到下”两种[17]（Drehmann and Tarashev ,2011）。 
“从下到上”以单家金融机构处于困境为前提来研究系统风险，这方面的系统风险测度
指标主要有增量条件风险价值指标(Incremental Conditional Value at Risk, CoVaR )。  

























自 Adrian and Brunnermeier(2008)提出条件风险价值指标后，该方法受到广泛的应用。
学者们利用不同的计量方法对指标进行估计，其中主要有分位数回归方法、GARCH 方法
和静态 Copula 方法。Adrian and Brunnermeier（2008）使用分位数回归的计量方法计算
CoVaR，通过研究发现从截面上来看，金融机构的 CoVaR 和 VaR 之间并不存在明显的相
关关系，但二者的时间变化趋势基本一致。此外，作者提出可以利用金融机构的具体财务
特征（比如杠杆率、期限错配和规模等）来预测 CoVaR ，并根据机构的具体特征进行逆
周期宏观审慎监管；Arias et al.(2010)应用 CoVaR 和分位数回归方法分析了哥伦比亚金融机
构的系统风险贡献度[20]；Girardi et al.(2013)采用多元 GARCH 模型研究了美国四大类金融
机构的系统风险贡献度[19]；Reboredo et al.(2015)应用 Copula-CoVaR 研究了希腊危机前后的
欧洲主权债务的系统风险[21]。 
“从上到下”方法首先研究整个金融系统的风险，并将该风险分配到不同的金融机构。
该类方法主要包括边际期望损失（Marginal Expected Shortfall, MES）及期望资本损失
（Expected Capital Shortfall, SRISK）。 








融市场的总风险[23]。与 Achaya et al.(2010)提出的静态结构形式的估计方法不同，Brownless 
and Engle（2012）提出用动态简化的方式对指标进行估计。SRISK 指标取决于机构的杠杆
率，规模及长期边际期望损失，前两者可以通过机构的资产负债表数据计算获得，在对
MES 进行估计时，Brownless and Engle（2012）运用二元条件异方差模型拟合金融机构收
益率数据，将收益率的行为分解为时变的波动率，收益率之间的相关关系及尾部行为三部







































股票收益率的波动率，用静态 Copula 刻画不同市场之间的相依结构并采用 CoVaR 指标对
亚洲股票市场指数间的风险外溢情况进行探索研究[29]；刘晓星（2011）采用极值理论 EVT
对边际分布建模，通过构造 Copula 模型刻画市场之间的相依结构，并采用 CoVaR 指标对
全球几大股票市场的风险外溢情况进行研究[30]。王周伟等（2014）以风险溢出关联特征为
视角,从计算原理、优缺点与适用场合三个方面，对三种常用的计量方法（分位数回归法，
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